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政策托举，楼市底在哪里
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房地产行业转型需要新的发展模式
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资者对中国经济严重紧缩的预期，挫伤市场积
极性。目前，紧缩的房贷政策，对于已经命悬
一线的房地产资金链来说，已是雪上加霜。房
子卖不出去，开发商资金链一旦断裂，首先受
到影响的，还是银行和整个经济。在这种两难
困境下，松还是不松，确实是个问题。对此，
央行只好当起了“甩手掌柜”，将“难题”留给
了下面的商业银行。而商业银行突然得到这种
棘手的“自由裁量权”，反而有些措手不及。
一方面，各大商业银行要考虑自己的利润
空间，揣摩监管部门的真实意图；另一方面，
还要考虑其他银行的相关策略。过早出台细
则不但会成为监管部门的“重点监控对象”，
也会给其他银行形成“参照”，而处于不利的
博弈地位。
说到底，房贷细则难产的背后，还是源于
对未来经济发展趋势的“不确定”。当前，世
界性的金融危机，经济增长放缓，股市低迷，
中小企业面临困境，房地产市场价量齐跌，中
国经济将向何处去，几乎是一个迷局。换句话
说，对于未来，不论是监管者、商业银行还是
开发商、消费者，都是一种“信息不对称”，这
种不确定性令“房贷细则”更加难产。而整个
市场，则陷入持续“观望”之中。■
近期房市出现调整。“金九”不再，“银十”难继，传统稳定的销售旺季开门
不利，反而会使得购房者继续观望。如果没
有强力政策救市，房市极有可能步入下行调
整周期。
此轮调整可以找出客观上的多种原因，如
美国次级债危机、“两房”危机和金融危机引起
的全球经济衰退，中国经济增长放缓等。但主
观上也有房地产行业发展模式达到增长极限的
内在因素。不论是整个经济还是某个行业，都
存在一定的周期，而决定周期的根
本因素是经济增长模式发展到极
限，如果没有发展模式的转型，不
可能出现根本反转。
我国的房地产市场在20世纪
90年代初期，主要是“圈地”模
式，经过整顿后，进入下行周期。
当时大部分专家认为中国的房地
产市场从此不可能再有大的发展
了。1998年后，房地产市场中的预售方式逐渐
规范，按揭抵押贷款逐渐开放和被社会接受，
解决了资金来源问题，激发了居民的购房需
求，成为房地产市场发展新的模式。但是，“预
售按揭”模式受制于银根的松紧，信贷从紧，
房地产市场必然下行，信贷放松，又会刺激需
求。但是信贷松紧的程度又受到国家金融安
全的影响。“预售按揭”模式的增长极限在于，
所有能够采取这种方式购房的居民都办理了
按揭业务。第二套住房贷款受到限制，增长的
极限就提前来临，因为有较强支付能力的家
庭，往往已经有了第一套住房。
因此，本轮下行周期的波动幅度有多大，时
间有多长，取决于两个因素。一是靠时间消耗需
求者的观望，一般来说5～10年一个周期，我国
此轮房市的大牛市持续了10年左右，历史上，不
论是股市还是房市都有“牛短熊长”的特征，比
如日本二战后的30 年房市泡沫用了同样的时间
来消化。二是靠给予刺激需求的政策。各地政府
纷纷发布了救市政策，刺激房市，对市场是一种
支撑。后期的趋势主要看各级政府的政策，第二
套住房抵押贷款如果有所放松，房市具有回暖
的可能。美国主要是通过金融市场，应该说基本
成功解决了穷人的住房问题，但其中积累的问
题迟早要集中爆发，尤其是当利率发生变化时，
次级债的风险容易暴露。美国的金融危机，某种
程度上可以归咎于住房保障中公共住房的缺失，
次级债模式发展的极限状态。美国当前救市
7000亿资金仅占GDP的5%，而20世纪30年代的
大萧条，美国救市使用的资金相当于全年GDP。
如果没有住房保障制度的全面创新，仅仅依靠
国有化“两房”和一些破产银行，治标不治本，
全球金融危机不可能很快就度过。这对我国的
住房发展模式具有一定的警示。
我国的住房保障研究，一度贬“经
济适用房”政策，褒“廉租房”政策。
“廉租房”政策类似于美国的租金补贴，
而实物配租的方式相对比较少。货币
补贴的廉租房政策，政府消耗的成本
较少，效率具有优势。但是，社会是多
元化的组合，政府需要根据社会结构，
配制不同的发展模式，满足不同的需
求。忽视任何一部分人的需求，都可能造成恶果。
严格来说，中国城市的社会结构基本呈现
纺锤状，绝对贫困人口较少。廉租房政策仅仅
能满足少部分低收入家庭的需求，而相当一
部分夹心阶层——中低收入和中等收入家庭
的需求在此轮房市的大牛市中并没有得到实
现。我国城市的住房还没有超过户均一套，基
本处于短缺状态，完全饱和状态可能是类似
美国的人均一套。考虑到中国城乡二元体制，
城市化还需要大量的住房。中国的房地产行
业的确还有很大的增量发展空间。
经济适用房保本微利的经营模式，具有可
操作性，同时具有价格引导的功能，符合社会
对房地产行业的期待，可以扭转舆论对开发企
业的负面印象。经济适用房开发的住房结构小
户型，符合节约型社会的需要，可以在近郊区
大规模建设，避免了中心城区用地紧张、地价
高企的局面。各城市都把经济适用房的规划提
上工作表，这可能是最好的救市措施。■
土地的稀缺性决定土地价格不会大幅下
降，这是房价的重要组成因素，生产者指数
（PPI）与消费指数（CPI）保持在较高位置，城
市化进程尚有很大空间，都会形成对房价的
支持。因此，房价仍将会按照其市场规律运
行，长远的趋势仍是稳中有小涨。不要轻易唱
空，以前，唱衰房市者、提出拐点论者已令许
多轻信者至今扼腕叹息错过了购房时机。
调控楼市政府最简单的办法是土政策，如
降息降税等，但这不能治本，正如降低印花税
等措施不能扭转股市的颓势一样，只有投入
真金白银解决大小非问题才能真正振兴股市。
楼市也一样，根本性实事是建造足够数量的
包含有政府财政补贴的经济适用房，并在一
定历史阶段成为楼市的主流，以切实提高庞
大基本群众的居住水平，到那时，才能真正做
到金融业、房地产业和老百姓三方皆大欢喜，
经济发展，人民满意，社会和谐。■
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